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《研究ノート》
大正期の中立貨幣論的思考
　拙著『戦前戦後日本銀行金融政策史』
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　批評に答える
? ?
生 夫
1　まえがき
　拙著『戦前戦後日本銀行金融政策史』（有斐閣，昭和55年）は，私のこの問題に関する
既発表論文を原則として初出のままで収録して，’私の研究上の記録をとどめておく意図で
刊行したものであったが，尊敬する先輩や友人の方がた等から少なくない数の書評をいた
だくことになった。思いの外のことであるとともに，それぞれの評者の特徴ある批評から
教えをうけることも多かった。
　私は拙著の刊行の後すぐに，拙著の続編にあたる，むしろ拙著第1編にとり入れておしく
べきであった，論文の執筆に着手したが，その仕事が意外に長びいた。2年余を経過した
いま，論文3編＊を発表して，ようやくひと区切りできたように思う。そこで，時期が遅れ
たけれど，この時点で書評に答えていささか責めをはたすこととしたい。
＊　「晩年の深井英五」『オイコノミカ』（名古屋市大）18巻1号，昭和56年6月；「晩年の
　木村清四郎」『経済学会雑誌』（岡山大）14巻2号，昭和57年10月；「金解禁史の再検討覚
　え書」玉野井・長・西村編『戦間期の通貨と金融』有斐閣，昭和57年12月。
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　ところで，書評に答えるにはそれに適切な方法をとる必要があると思う。そこで，つぎ
の方法を工夫した。
　拙著は，戦前期を対象とした第1編と戦後期をとり上げた第2編からなる本論に，イギ
リス金本位制に関する論文1編を補論として付加しているが，しかし，実質的には第1編
に重点があることはいなめない。したがって，当然のことながら，批評も多くは第1編に
向けられることになった。そこで，第1編に続編3論文を加えた範囲の諸事項を整理し要
約するための短文を書くことにした。そしてそのさい，研究経過を紹介して方法上ならび
に資料上の特色を明らかにすることを，あわせて考慮した。その上でその短文の中に諸批
評への答えを適宜織り込むことにした。これが本論文の主要部分になる。
　つぎに，第2編と補論のとり扱いであるが，これらはごく簡単にした。拙著は戦前期研
究からの教訓は何かという形で戦後期を考える観点をとっているので，このことを紹介す
るだけに限ることとする。また，拙著は補論をとり入れた理由をとくに述べていないから，
その理由をこのさい明らかにしておくのが妥当であろう。
H　旧論文の成立
　拙著を構成する論文は約10年の間に順次に執筆したものであるが，それら旧論文にかか
わる若干の事情について，まず，述べておこう。
1　日本銀行政策史の深層研究
　昭和30年前後から40年代なかごろまでのわが国経済の先進国急追型の発展の中で，日本
銀行の政策の決定と実施から効果発現にいたる情報に日々接し，また，それらに関する分
析や評論を数多く読んだ。こうした体験を何年にもわたって累積するうちに，おのずから，
伝えられることの少ない政策決定にいたる背景，単に舞台裏というにとどまらぬ，政策形
成の内面，すなわち，情況の認識・展望や政策手段の選択にかかわる政策当局内部での論
議，とくに政策方針転換時の論議に，関心を寄せるにいたった。
　これと平行して，私は戦前期，とくに戦後期と大きな類似性をもつように思われた大正
期（明治末年につづき昭和初年におよぶ一以下同じ。狭義の大正期をいうときには，そ
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の旨を特記する）の日本銀行政策に対しても注意を向け考察をつづけていたが，そこにお
いても政策形成の内面へ関心を深めていった。そしてやがて，この観点で大正期をみた上
で，さらにその眼で戦後期をみようという願望が次第にかたまっていった。
　歴史の研究は，埋もれた諸史実を堀り起こし，それらを批判し検討した上で結合して，
客観的でバランスのとれた過去の姿を再現する作業であり，政策史の研究も例外ではない。
ただし，政策史の研究の場合には，政策担当者の情況の認識や展望とくに理解能力に対し
て注目し，これを諸史実のなかで重要なものとして位置づける必要があると考えた。その
いかんが，政策手段の選択を含む政策決定，さらに実施から効果発現に大きく関与するこ
とは，改めていうまでもないからである。これを政策史研究における深層研究の方法と呼
ぶならば，日本銀行政策史の深層研究がこのようにして私の方法になった。
　ところで，深層研究の方法に傾くにいたったについては，私は戦前期に関しては深井英
五『回顧七十年』（岩波書店，昭和16年）が断続的ながらこの種の記述をしていることによ
って示唆をうけ，戦後期については吉野俊彦『私の戦後経済史』（春秋社，昭和40年）等か
らほぼ同じものを得ることができた。しかし，私がもっとも強い刺激をうけたのは，1925
年のイギリス金本位制復帰に関するR．S．セイヤーズやD．　E．モグリジの研究であった。
セイヤーズは，イギリスの金復帰以後の経済不振を金復帰のときの復帰派が戦前金本位制
を単純に楽観視した（金本位制の安定のために機能した仕組みに対する無理解）ことにか
かわらしめたし，また，モグリジはそれをうけて，金復帰に関する新解釈（理解の不十分
な調整過程への信念による行動）を示したからである。拙論「金本位制小考」はこれらの
ことを初めてわが国へ紹介したものである。補論としてそれをとり入れた理由はもはやお
のずから明らかであろう。
2　視野にある関連事項
　このような経過をもって日本銀行政策史の深層研究をつづけたのであるが，この間，大
正期，つまり，金本位制および金本位制復帰を予定する金輸出禁止期に関しては，関連あ
る事項としてつぎの問題を視野の中においていた。第1次大戦前金本位制のもとでのイン
グランド銀行の政策，ならびに，イギリス以外の諸国の中央銀行の政策について，一定水
準の知識をえておく必要である。そこで，これらの問題についてもいく分述べておくこと
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としよう。
　①金本位制下のイングランド銀行
　大正期のわが国の金本位制は在外正貨を利用する為替本位的な金本位制であって，イギ
リス金本位制に依存ないし従属する性格のものであることは，すでに周知されている。そ
うであれば，その時期のイングランド銀行の政策について一定水準の理解を必要とするこ
とはいうまでもない。この問題については，在来の水準を大きく越える実証的研究が内外
において進められていたが，私はそれらの中では特にセイヤーズの研究に多くを学んだ。
さきに一言した第1次戦前イギリス金本位制の安定のための仕組みに関する問題である。
イングランド銀行は種々の補助的政策手段によって公定歩合のひんぱんな変更を回避した，
また，事態が重大なときには公定歩合を利用したが，しかし，公定歩合引J：げの国内金融
引締め効果は消極的にみるべきであって，引上げは対外貸付の削減による海外諸国の投資
減少を通じて間接的にイギリスの景気動向に作用した，というのがその要点である。
　②イギリス以外の諸国の中央銀行
　これについては，A．　Lブルームフィールドの著書とセイヤーズの論文が特に有益であっ
た。
　ブルームフィールド「国際金本位制（1880－1914）下の貨幣政策」（小野一一郎・小林龍馬
共訳『金本位制と国際金融』日本評論社，昭和50年）は，イギリスを初めとするヨーロッ
パの諸国に日本を加えた14ヵ国の中央銀行の研究であって，通貨の確定平償での金党換維
持のための割引政策が国内経済へ及ぼす作用を中立化するため，一般の予想を越えて多様
な政策技術が利用されたことを明らかにした。私見においては，ブルームフィールドのこ
の研究は，イギリス以外の諸国の中央銀行に関する実証研究として読む着眼点がとくに重
要である。つまり，それらの中央銀行はイギリスに依存ないし従属しながら，その枠内に
おいて国民主義的政策を大なり小なり追求したのではないかという問題であって，これは
大正期の日本銀行政策史にかかわる着眼点となるからである。
　つぎにセイヤーズの論文「後進国の中央銀行政策」（広瀬久重訳『現代金融政策論』至誠
堂，昭和34年）に移ろう。これは中央銀行を高度に発達した経済における技術とみる伝統
的見解に対して批判を加える異色の研究である。すなわち，発展過程にある諸国の中央銀
行においては，みずから支店を通じて商業銀行機能の補充をしたり，銀行の組織化を推進
するために最後の貸手機能を活用したりする必要のあることを，明らかにしている。わが
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国の銀行合同史に関する基本視点として重要であると考えた。
　これらの問題については私はとくに論文を書いていないので，その概要を拙著の「序文」
においてやや詳しく紹介した。
皿　拙著第1編の基本論旨
1　拙著の課題
　拙著は日本銀行政策の年代記的考察ではなく，いくつかの政策転換時点に焦点をおいて
分析を試みたものである。先進国急追型の経済における国際経済環境の変化に対応する経
済政策の一環としての日本銀行政策の運用とその理念が，課題である。さきに述べた日本
銀行政策史の深層研究がこのような課題に具体化していった経過を，戦前期について簡単
に述べておこう。このことは拙著続編の「晩年の木村清四郎」でいくらかとり上げたが，
ここでは説明を補充して整理してみよう。
　端緒となったのは，さきに一言した深井英五『回顧七十年』である。深井は日本銀行在
職中における「日本銀行の施為施策」で「特に濃厚の関係を有った事項」の「大局調理の
内情」を語ったからである。私はその大局調理の内情を述べた諸章に尽きぬ興味を覚え，
時をおいては繰り返し読んだ。そして深井の記述の中に，現在では忘れられた元日銀首脳，
しかも，明治39年理事就任から大正15年副総裁辞任まで20年という空前の長期間を勤務し
た，木村清四郎が断続的に登場するのを発見した。
　その発見から出発して木村の事蹟と思想の探究に進み資料の発掘につとめた。日銀退職
直後の書簡や，講演記録「正貨の消長に関する事実及政策の推移」（昭和2年〉および「金
解禁問題と財政経済」（昭和4年）はきわめて重要であった。その講演記録は研究家が看過
し，また，日本銀行調査局『日本金融史資料』（昭和編）も収録しなかった文献であった。
私はこれ等によって，大正期日本銀行政策史の深層における重要問題として，為替本位的
な金本位制のもとでの政策方針の対立を理解することができた。
　在外正貨を利用する為替本位的な金本位制は，管理通貨制的な内国政策を可能とし，ど
のような政策方針をとるかの選択の巾の大きい制度である。したがって，ここにおいては
借入による在外正貨の補充によって輸入超過をともなう経済拡大を維持する積極主義と，
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この対外依存ないし従属のもとでの先進国急追型政策の暴走に対して批判的ないし警戒的
な安定主義とが，基本的対立としておのずから現われ，政策形成の内面においてっねにこ
の両主義の間の抗争と妥協がつきまとうことになるであろう。
　伊藤正直書評（『史学雑誌』90巻2号，昭和56年2月）は，後進国の中央銀行業務と世界
経済の変化の影響の2っを分析視角とする研究として，拙著を簡明に特色づけた。別の観
点からすれば，日本金融史研究が一般に国際経済的視野を欠いているものが多いのに対す
る批判をこめたもの（加藤俊彦書評『社会経済史学』47巻2号，昭和56年3月）というこ
とになろう。
2　中央銀行官僚の歯止め機能
　大正期の為替本位的な金本位制のもとでの日本銀行政策方針の対立の性質について，さ
きに述べた。ところが，それはしばしば政府（大蔵省）と日本銀行の両政策当局の間の対
立であった。明治末年に明確になり狭義の大正期にいっそう目立つようになったこの対立
においては，政府の日本銀行に対する支配ないし優位の傾向を容認しなければならない。
拙著はその傾向を容認しながらも，政策形成の内面において木村を一典型とする日本銀行
首脳（日銀官僚と呼んだ）が，大なり小なり抑制機能をはたしたことを明らかにしたので
ある。換言すれば，「官立的官治的」（吉野俊彦）として知られる日本銀行の基本的性格を
認めながらも，少なくとも大正期には，政府の方針の暴走に対する日銀官僚の歯止め機能
がある程度は有効に作用したというのが，拙著の主張である。拙著のその要約部分を引用
しておこう。
　明治末年から大正時代にかけて，政府の経済政策基調は，外債依存の積極主義，戦時期
の輸出奨励・正貨獲得第一主義，戦争終了直後の国内均衡中心の積極主義，さらに9年反
動恐慌以後の連続救済主義へと順次に推移していったが，この推移のなかで木村は日銀理
事および副総裁としてその経済・金融観＊をもってほぼ一貫したのであり，各時期において
それぞれの主義にもとつく施策実施の暴走ないしゆきすぎに対して，大なり小なり歯止め
機能をはたしたのであった。
＊　国際金本位制下の後進国発展の基本方針，非募債・非増税の緊縮主義を基調とする国
　際均衡優位の体系。
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　この日銀官僚の歯止め機能については，石川通達書評（『エコノミスト』昭和55年10月21
日号）をはじめ，ほとんどの評者からいちように理解がえられた。ただし，斉藤寿彦書評
（『経済学会雑誌』13巻4号，昭和57年3月）は，日銀官僚の意図が実現できず（歯止めが
十分に機能せず一著者）に終わったことについての，木村や深井の苦脳をも明らかにす
べきであったとの希望を述べた。
　なお，上記引用文について一言補充しておきたい。ここでは日銀首脳として木村をあげ
るにとどまっているが，木村と深井を並べている場合もある。これは必ずしも適切ではな
かった。一貫した主役は木村である。狭義の大正期における深井は，地位がそれほど高く
はなかったし（理事就任大正7年），2度の長期海外出張もあって，役割において木村にか
なり劣る。深井の存在が目立つようになるのは昭和に入ってからのことである（副総裁就
任昭和3年）。しかるに昭和期の深井については拙著ではあまり取上げていない。この残し
た問題が続編「金解禁史の再検討覚え書」および「晩年の深井英五」の課題となるのであ
って，このことは後述する予定である。
　さらにいえば，加藤書評は中央銀行官僚の思考様式の湿田を金融論的に明らかにするよ
う求めた。拙著では「職業的心配屋」というにとどまっているので，次節で中立貨幣論的
思考について述べたあとで改めて言及しよう。なお，拙著は明示することなしに，中央銀
行官僚の用語をfinancial　statesman　と対比する意味で用いていることだけを，ここで
補充しておきたい。
3　中立貨幣論的思考
　木村にみられる中央銀行政策理念（思想）を中立貨幣論的思考と呼んだ。ところが，こ
の用語についてはかなりの批評をうけたので，やや詳しく答えねばならない。健全通貨と
か通貨安定その他これに類する用語を避けて，あえてこの用語を選んだ私のそもそもの意
図は，ヨーロッパでは1930年代になって現われる中立貨幣論に類似の思想が，為替本位的
な金本位制のわが国においては，すでに明治末年以来日本銀行首脳にみとめられることに
対して，注意を換起するためであった。
　ところが，拙著ではこの用語について，深井の『回顧七十年』から「通貨政策上の施為
によって他の方面を自由自在に引回わすことはできない。通貨の作用はむしろ一般国情に
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順応する外なきものである」を引用するにとどまっている。木村は自分の政策思想をこの
ようなまとまった形では述べていない。木村のさまざまな言説の中に認められるものを，
深井の言葉によって代理させたのである。用語の説明において適切であったとはいえそう
もない。
　斉藤書評は私が本来ならば行なうべきであった説明を加えた。すなわち，ハイエクの貨
幣量一定ではない「広義の中立貨幣論」，しかし，通貨価値や物価の安定を求める点では安
定貨幣論的（もちろん，ケインズの管理通貨論的な安定貨幣論とも異なる）というのがそ
れである。斉藤書評のこの補充は拙著にとってすこぶる貴重である。ただ念のため一言す
れば，単なる短期的措置に終わるのでなく，長期的視野をともなう短期的借置であるとこ
ろに特徴があるものと，私は理解している。ともあれ，多弁冗長に対して禁欲的な私の傾
向が思わぬ不備を残したことを，いまは反省している。
　中立貨幣論的思考の用語について若干のことを述べた。そこで，中央銀行官僚の思考様
式の特徴について金融論的説明を求める前記加藤書評にもどるが，これに対しては上記に
いう趣旨をもって答えることにしたい。また，長幸男書評（『東洋経済・金融と銀行』昭和
55年第6集）が，深井の貨幣理論を中立貨幣論と規定しうるかどうか疑問とすることに対
しても，同様に答えたい。
　さて，中立貨幣論的思考に関してもうすこし続けることにしよう。第1編は金解禁論争
をとり上げた第5章を含むが，第5章に対しては多くの批評があった。ここでは，中立貨
幣論的思考にかかわらせた匹見誠良書評（『地方金融史研究』第12号，昭和56年3月）に限
ることとし，それ以外は次節にゆずりたい。
　第5章「金解禁論争」は論争の経済思想史的考察である。浜口内閣の井上準之助蔵相の
旧平価解禁・継続論と高橋亀吉の新平価解禁・再禁止出直し論との論争を，両者の経済認
識・展望における対立の観点から考察した。これまで研究の対象となることのなかった高
橋亀吉をもって，新平価派を代表させたのが特徴であったかも知れない。
　ところで，第5章に対してもっとも手きびしい批評を加えたのは早見書評である。私見
によれば，その要点はつぎの2点にある。すなわち，第1，第5章はそれ以前の土鳩に一
貫していた中立貨幣論的思考を欠落してh・り，この意味で第1編は首尾一貫を欠き，これ
が拙著の欠陥となっているが，この理由はおそらく著者自身がここにいたって自らの中立
貨幣論的思考　　拙著が著者自身の思想を語るものではないにしても一を動揺させた（新
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平価派高橋亀吉への傾斜）からであろうと指摘する。ついで第2，金解禁における中立貨
幣論的思考が井上および当時はすでに日銀を退職していた木村にあるとすれば，著者は木
村の思想的後継者である深井を，その井上と安定貨幣論の高橋是清との中間にどのように
位置づけようとするのであろうかと，疑問を提出する。
　魏見書評のこの指摘と疑問はまったく当然である。拙著は本来とり入れるべきであった
金解禁の通貨史的検討やこのときの深井の考察をしていないのだから，むしろ適切という
べきであろう。しかし，つづいていえば，鶏見書評はそれらの問題をそもそもどのように
解釈しているのであろうか，換言すれば，それらがまことに容易ならぬ問題であることは
理解されているのか，これもまた逆に問われなければならない。
　イギリスの金復帰に関するセイヤーズとモグリジの新解釈（意図的デフレ政策ではなく，
理解の十分でない調整過程への信念による行動　　割高平価はイギリスの物価低下または
アメリカの物価上昇によって除去されるだろう……）について，さきに一言しておいた。
これに比べると，わが国の金解禁史研究は，経済史的ないし経済政策史的研究に偏ってお
り，通貨史的に深層を明らかにする観点からすればみるべきものに乏しいのではないか。
続編「金解禁史の再検討党え書」はこの点を明らかにする目的で執筆したものである。一
部なお不分明の要素を残さざるをえなかったのは残念であるが，ともあれ，その成果をも
っとも単純化して紹介しておこう。
　financial　statesman井上は，割高物価と在外正貨枯渇寸前の情況のなかで旧平価金解
禁を意図し，そのための準備施策として，新平価派弾圧をともなう緊縮政策と銀行の道義
的支持（内地資金を海外へ移さない）をともなう解禁日予告という異例の方式をとった。
もしこのように解釈することができるならば，これはイギリスにおける以上の意味での信
念による行動，つまり，物価と金利の両面での大きな賭け（デフレへの反発と短資の流出
とに対抗する）といえないであろうか，金解禁政策を金本位制の自動調節論で擁獲した井
上を中立貨幣論の立場と呼ぶのにとくに異論はないが，ここであえていえば，その経済論
の奥には政治論つまり浜口内閣の外交上・軍事上の経論があったのではないか。ともあれ，
拙著第5章に新平価派高橋亀吉への傾斜があったとすれば，その理由のひとつは解禁政策
における上記の大きな賭けに対する疑問である。
　つぎに深井の位置づけに関する露見書評の疑問に答えよう。これもまた金解禁の通貨史
にまさるとも劣らぬ困難な問題である。深井が後に昭和11年，馬場蔵相のもとでの日本銀行
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総裁として自分の思想に反する政策の実施を余儀なくきれたことについては，周知されて
いる。しかしこの種の悲劇は，程度の差はあっても，単にそのときに限らなかったの
ではないかというのが，続編論文での私見である。金融恐慌直後の井上総裁のもとでの理
事としては「閑散の立場」にあったし，解禁準備期の副総裁としてもすこぶる微妙な地位
を余儀なくされたのであった。再びあえていえば，井上蔵相に従属して不本意な解禁準備
期と実行期を体験した深井ではなく，もともと解禁尚早論であった深井に注目することが，
中立貨幣論的思考の観点からは重要ではないのか，これが続編「晩年の深井英五」および
「金解禁史の再検討覚え書」とくに後者の含蓄である。
IV　拙著第1編の論旨概要
　第1編の基本論旨は上記のとおりである。つぎにその論旨の展開を具体的にたどること
にしよう。すなわち，政府の経済政策基調との関連における日本銀行政策を解明し，それ
に対する評者の批評を時期を追ってとり上げよう。概要にとどまって細部での意を尽せぬ
こともあるが，やむをえない。
1　外債依存の積極主義の時期
　これは第1編の序論的位置にあり，この意味で重要である。しかしかなり知られている
問題であるから，簡単にすませることができる。為替本位的な金本位制は外債依存の積極
主義政策を可能としたが，やがて外債継続難のために動揺し，日本銀行総裁をして党換性
維持の困難を予想させるにいたった。「外債政策の行詰り」（深井英五）である。したがっ
て，この主義の暴走に対する批判も強く，危機のピークにあった大正2年には，山本権兵
衛内閣の高橋是清蔵相（生産的国債は国の信用に関係なし）と三島弥太郎日本銀行総裁と
の間に明白な対立があった。そして木村理事は，準備正貨を吸収蓄積するには貿易・貿易
外収支のほかに方法なしとの意見であった。木村がその意見を世界恐慌とくにアメリカ金
融恐慌下の欧米視察（明治40～41年）から得たらしいことは，注目してよいであろう。
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2　第1次大戦下の輸出奨励主義の時期
　第1次大戦期に経済は外債依存の積極主義（対イギリス依存型）から輸出奨励主義（自
立型）へと発展の型を変化させた。大正4年4月第2次大隈内閣の若槻礼次郎蔵相の講演
は，その変化のときの政府の方針を示して興味深いものがある。外債→輸入品→工業とい
う不安定体制から，輸出奨励・正貨吸収→資本充実疎通→資本独立の安定体制への転換の
起点としての，日本銀行の役割（為替銀行に対する援助と内地金融の疎通）を政府は指示し
たのである。大戦期の日本銀行は，基本的にはこの政府方針に順応しつつそれのゆきすぎ
に対して歯止めをかけ，とくに正貨増大にともなう内地金融に慎重運営を期した。
　日本銀行のこの種の機能については深井が記述しており，既に知られているところが多
い。拙著の意義は，その機能におけるとくに木村の役割を明らかにしたところにある。た
とえば，いわゆる内外債の借替えであるが，それは正貨増大を利用して産業資金にあてる
考方に対して，財界善導（景気昂揚の調節）を優先させる木村の主張によるものであった。
　ところで，この時期のわが国の自立というのは中国進出であったことを斉藤書評が注意
した。この問題は第6章「近年の研究若干についての覚え書」の中で紹介しているにして
も，私自身の筆は直接この問題に深く入っていないのであるから，その注意は重要である。
斉藤書評は，そのほかにも，大正6年の金輸出禁止措置のときの日本銀行内部の見解の歯且
隔を紹介するなど，有益な知見を数多く提供している。
3　大戦終了直後の時期
　これは金解禁期とともに研究上の問題がもっとも多い時期であって，拙著の論旨に対し
てかなりの批評があった。
　7年秋以来，原敬内閣の高橋是清蔵相が戦後にそなえて国内均衡優先の財政政策をとっ
たのに対して，日本銀行の政策をみるとそこには一貫性が欠けていたというのが，拙著の
論旨の中心である。日本銀行は三島・木村ラインで7年秋には公定歩合を引上げて「妥当
な整理緊縮」方針を打出したが，その後8年3月の井上総裁の登場とともに5月には高橋
蔵相に協力的な「積極的整理J方針に傾き，銀行引受手形日銀再割引制度を開始して，折
からの沈滞を上昇に転ぜしめるのに一役をはたした。しかるに景気が再転してにわかに上
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昇が進むに及んで，日本銀行は再び方針を転じ8年秋には公定歩合をさらに引上げて，は
っきりと引締を強化した。
　拙著の論旨は上記のとおりであるが，そのさい特に重要なのはつぎの2点である。
　①銀行引受手形日銀再割引制度の創設（8年5月）。この問題については特にま比判が
多かった。しかもその批判の論点は多岐であるので，私なりに論点整理をして答えること
としよう。
　拙著はこの制度の創設を銀行貸出奨励の動機に出るものと評価して，この制度創設に通
貨収縮目的を含ませる日銀調査局『世界戦争終了後に於ける本邦財界動揺史』の当該記述
に対して異議を申し出ているのである。換言すれば，制度創設に通貨収縮目的を含ましめ
るその記述は，政策方針の一時的動揺を認めることなく，日本銀行の警戒にかかわらず経
済界はそれを無視して投機に走るとの意味で，「日銀的」な記述となっていることを拙著は
指摘したのである。武藤正明書評（『証券経済』135号，昭和56年3月）は詳細にわたるがそ
の力点は，制度創設を井上総裁の「積極的整理」方針との関連ではなく，それ以前の三島・
木村ラインの「妥当な整理緊縮」方針にかかわらせて理解できるとする点にある。しかし，
それは説得力において無理があるように思われるし，根本的には前記文献の記述そのもの
の当否には及んでいない。
　武藤書評と別の観点からの批評は蹴見書評にみられる。制度創設の意義は市場（育成）
論からみるべきで，拙著のように中立貨幣論（通貨政策）からのみみるべきでないという。
拙著はこの制度の創設を第2章（井上論）と第3章（木村論）の両方でとり上げ，第2章
では井上の市場育成論を明らかにしている。鋸見書評は第3章だけに注目しているのでは
ないかと思うが，どうであろうか。
　その他にも石川書評，斉藤書評があるが，答えは上記をもって代理させることとしたい。
　②木村の金解禁提案（8年6月ごろ〉。木村の金解禁提案はあまり知られていない事実
である。アメリカの金解禁実施（8年6月9日）にともない金のわが国への流入がにわか
に進むに及んで，木村はいち早く6月ごろ，当局の内議において正貨横溢の弊を矯める目
的をもって金解禁を提案した。もっとも，これは将来の対中国政策を考慮する高橋蔵相の
政治論によって制せられ，実現をみることなしに終わったのであるが。
　第見書評はこの提案は当時にあっては実施の現実的基礎をもたなかったのではないか（安
定恐慌）という。実は木村のこの提案について注目すべきは，実施時期や方法等の細部の
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措置がもともと明らかでなかったことである。拙著は木村の回顧談（「通貨の本道復帰のほ
かに過度無謀の熱狂気分を適度に抑制する趣旨も含ましめていた」一一一傍点は筆者）を引
用している。そこでそのこと（特に傍点部分）に留意すれば，即時旧平価金解禁を意図し
たものとみる必要はないであろう。露見書評はそのように即断したのではないのか。
　このように考えると，加藤書評が的確である。拙著は木村の提案とイギリス地金委員会
報告（1810年）の立見再開勧告との対比をいいながら，この点の立入った分析をしていな
いと批評している。そこで地金委員会の勧告について最小限の説明を加えておこう。その
勧告は2年後の旧平価党換再開であって，強力ではあるが弾力性をもつ措置である。そし
てそれは，反対派の現状弁護論（過剰発行はない）に対しては，通貨収縮勧告ではあきた
らずとする委員会委員長（F・ホーナー）の裁断によるものであった（拙編訳『インフレ
ーションの古典理論一「地金報告」の醗訳と解説』未来社，昭和36年，参照）。そのF・
ホーナーが現代ではりカードウの盛名にかくされてまったく無名の人になっていることも，
そのときの私の意識の中にあった。ともあれ，冗長をきらう私の傾向がここでもまた，思
わぬ不首尾を生じたことを反省している。
4　挫折した金解禁工作の時期
　第4章は若槻内閣の片岡蔵相の挫折した金解禁工作をとり上げている。大正9年の反動
恐慌以後の政府の救済政策は，大戦期に蓄積した在外正貨を漸次に喰いつぶしながら，結
局，昭和2年の金融恐慌後まで続けられたのであるが，この間に，イギリスの金復帰に刺
激された政府の金解禁準備工作があった。拙著は，大正15年の日本銀行公定歩合の引下げ
がこの解禁工作の一環であったこと（財界整理促進）を明らかにするとともに，政府の引
下げ方針に対して，態度を明らかにしないままで病気を理由に日本銀行を退職した木村を
別とすれば，日本銀行首脳が明嘉したことを示した。
　大正15年の公定歩合引下げと金解禁工作との関係は，吉野俊彦『日本銀行史』等もとり
上げなかった問題であり，研究史上ほとんど注目されることがなかった。武藤書評はこの
ときの日本銀行の部内情況を詳細に紹介して反論を提出した。日本銀行首脳は解禁尚早論
をとっていたとしても，公定歩合引下げは市中金利低下に順応したもの（常態回復努力）
であって，したがって，特に明従の意はなかったという。問題は拙著の「明従」の用語に
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あるもののようである。拙著はそれを当時の評論からそのままとったのであるが，持に異
論もないままに引下げが政府方針どおり決定になったとの意昧に理解している。
5　金解禁の時期
　金解禁論争を対象とした第5章については多くの批評が寄せられた。霧見書評が第5章
には中立貨幣論的思考の観点がないと指摘したことに関しては，すでに答えた。ここでは
それ以外の批評に答えることとしよう。金解禁と再禁止直後の時期における論争参加者に
対して拙著が与えた位置づけ（政治・経済史的評価〉に関して，長書評，石川書評等があ
る。ここでは長書評に対して答えておきたい。
　「昭和2年7月の田中上奏文の外交の2潮流になぞらえて，井上を貿易のコース，高橋
（是清）を特権のコースと規定しているが，高橋亀吉の戦時の言説は是清より一層右傾化
するから，政友会の動向はともかく，高橋是清が持権のコースへ傾きをもったにしても，
著者のいうように単純にはいえないだろう」。
　がんらい，この種の評価においては，評価する側でとり上げる事実について一致すると
ころがないと，議論は空転を免れない。拙著がとり上げている事実はつぎのとおりである。
　高橋亀吉の再禁止・出直し論の再禁止（昭和6年）は計画的リフレーションにより為替
を引下げる構想であった。再禁止直後の高橋蔵相は当初はリフレ反対であったが，その後
五・一五事件（昭和7年）以後にはリフレ（事件費のみならず軍拡予算を含む）に転じた
のであり，さらにその後は圧力を抑えきれず二・二六事件（昭和11年）にいたるのであ
る。
　拙著では紙数の制約もあって再禁止直後の高橋蔵相の政策について考察を省略している
ので，それが原因で長書評その他の批評になったものと思う。いま，高橋亀吉『高橋経済
理論形成の60年』（上巻）（投資経済社，昭和51年）によっ．て上記の補充した。
　「井上にとって代わった高橋是清の再禁止はその後の彼の財政金融政策に照らしてみる
と，単純にはいいえないにしても，「特権」への傾斜をもっていたのであって，したがって，
高橋亀吉の新平価解禁・再禁止出直し論がこれに単純に継承されたということはできない」
と，拙著がいうとき，それは上記の事実に関することであって，それ以外の事実には及ば
ない。
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V　むすび
　本論文の「まえがき」で，戦後の発展と類似性をもつ大正期と述べたが，これは換言す
れば，大正期研究からの戦後期研究への教訓の問題である。」拙著に続編3論文を加えた上
で，この問題を要約し，むすびとしよう。
　先進国急追型経済の国際経済環境の変化への対応の政策方針という観点からすれば，大
正期はつぎのように区分できる。
　1　大戦期（半封鎖体制）の自立（外債依存からの脱却）を長期的目標とする輸出奨励
　　主義
　2　大戦終了直後期（開放体制・自由化）の国内均衡優先主義
　3　金解禁期の国際均衡優先主義，および，在外正貨喰いつぶしをともなう救済政策の
　　放棄
　日本銀行はこのように展開した政府の方針に対する協力を，結局のところ，余儀なくさ
れたのであるが，それにもかかわらず，政策形成の内面において，政府の方針の暴走に対
して大なり小なり歯止め機能をはたしたといってよい。しかし割切っていえば，狭義の大
正期には木村がかなりの程度その機能に成功したのに対して，昭和初年，木村が去った後
の日本銀行で深井は木村ほどには役割をはたすことができなかった。
　木村や深井の中央銀行政策思想を中立貨幣論的思考の用語で表現した。狭義の大正期に
はそれがともあれ健在であったのに対して，昭和初年には動揺（その後10年代に入って挫
折）したと，いってよいのではないか。本論文のタイトルはこの意昧のものである。
　戦後期を大正期の上記3段階にそれぞれ対応させるとすれば，つぎのようになる。
　1　昭和30年代初期（為替管理による半封鎖体制）の自立（特需依存からの脱却）のた
　　めの拡大主義
　2　昭和30年代後半（半封鎖体制）の自由化・開放体制化にそなえての拡大主義
　3　昭和40年代なかごろの円切上回避策としての拡大主義
　この間，政府の一貫した低金利政策に対して日本銀行は結局は協力せしめられたのであ
るが，その日本銀行において大正期の中立貨幣論的思考の役割をはたしたのは，30年代に
ついては金融正常化論であったと思われる。
　大正期研究からの戦後期研究への教訓の問題については，安達哲雄書評（『金融財政事
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情』昭和55年8月25日）その他が紹介した。しかし，戦後期日本銀行政策史の深層研究は
拙著においては緒についたばかりかもしれない。拙著は円切上回避政策への日本銀行の協
力における深層研究を，資料不足のため断念しているが，問題はそれにとどまらない。第
2編は大蔵省対日本銀行め図式的対立に終始しているとの鑛見書評，斉藤書評等の批評も
あるからである。拙著の刊行後，呉文二「日銀の政策思想」および「戦後の日銀総裁」（同
『日本の金融界』東洋経済新報社T昭和56年）が発表されたこともあり，今後さらに深め
ていきたい。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（昭和58，2．24）
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